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Одним из путей стимулирования развития национальной экономики является банковское кре-
дитование. Однако современная белорусская практика требует проведения банками «сдержанной 
кредитной политики с учетом имеющейся у них ресурсной базы» [1, с.2] с целью не допустить 
рост инфляционных и девальвационных процессов. Поэтому возникает вопрос о других источни-
ках и механизмах роста. 
Поиск альтернатив банковскому кредитованию в контексте влияния на экономический рост 
привел к построению системы взаимосвязанных эконометрических моделей. Первая модель по-
строена на основе предположения о наличии долгосрочной зависимости между инвестициями в 
основной капитал субъектов хозяйствования и валовым внутренним продуктом (ВВП) на стати-
стических данных с интервалом в 1 месяц с января 2003 по декабрь 2013 года (рисунок 1).  
На первом этапе номинальные значения были преобразованы в реальные за счет корректировки 
на индекс потребительских цен (рисунок 2). 
  
Рисунок 1 – Динамика инвестиций в основной капитал (INVESIC_OSN_CAPITAL) и ВВП Беларуси 
(GDP) 
 
Рисунок 2 – Динамика инвестиций в основной капитал (R_INVEST) и ВВП Беларуси в реальных 
ценах (R_GDP) 
 
С целью преодоления гетероскедастичности показатели реального ВВП и инвестиций в основ-






























Рисунок 3 – Динамика логарифма реальных инвестиций в основной капитал (LR_INVEST) и лога-
рифма реального ВВП Беларуси (LR_GDP) 
 
Временные ряды имеют ярко выраженные сезонные колебания, поэтому было проведено их се-
зонное сглаживание с помощью процедуры Tramo/Seats (рисунок 4). Полученные временные ряды 
оказались нестационарными интегрированными рядами первого порядка, что подтверждается 
расширенным тестом Dickey –Fuller. 
Проведенный коинтеграционный тест подтвердил наличие коинтеграционного соотношения с 
константой без тренда (применялся подход Йохансена). Таким образом, между сезонно сглажен-
ными показателями логарифмов реальных инвестиций в основной капитал и реального ВВП Бела-
руси имеет место долгосрочная равновесная зависимость и, таким образом, можно построить мо-
дели коррекции ошибок. 
  
Рисунок 4 – Динамика сезонно сглаженных логарифмов реальных инвестиций в основной капитал 
(LR_INVEST_SA) и реального ВВП Беларуси (LR_GDP_SA) 
Долгосрочная равновесная зависимость (в круглых скобках под коэффициентами указана соот-
ветствующая стандартная ошибка) имеет вид: 
 
LR_GDP_SA = 0.87*LR_INVEST_SA+ 2.28                                                               (1) 
(0.15)        (1.25)    
 
Полученное уравнение равновесия подтверждает выводы о снижении отдачи инвестиций в ос-
новной капитал [2]. Рост ВВП составляет только 0,87% при росте инвестиций в основной капитал 
на 1% на рассматриваемом временном интервале. 
Уравнения краткосрочных зависимостей свидетельствуют о достаточно медленном возвраще-
нии системы к состоянию равновесия при отклонении системы от равновесия, причем значимым 
является только одно из двух уравнений (корректировка на 5% каждый последующий месяц): 
 
D(lr_invest_sa)=0.05*(lr_gdp_sa( –1) –0.87*lr_invest_sa( –1) –2.28 )                                 (2) 

























Три различных теста на проверку отсутствия автокорреляции в ошибках (VEC Residual Serial 
Correlation LM Tests, VEC Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations, Correlograms) не откло-
нили нулевую гипотезу о взаимной независимости остатков на уровне значимости 5%, тест Уайта 
на том же уровне значимости не отклоняет гипотезу о постоянстве дисперсии ошибок. Однако, 
можно говорить только лишь об асимптотически нормальном распределении остатков. Следова-
тельно, модель может быть признана адекватной. 
Вторая модель была построена, исходя из предположения о зависимости величины инвестиций 
в основной капитал от потребления населения на том же временном интервале. Величина потреб-
ления населения была определена, как разность между доходами населения 
(DEN_DOHODY_NAS) и депозитами физических лиц (DEP_FIZ). Причем временной ряд денеж-
ные доходы населения, имеющий явно выраженные сезонные колебания, предварительно был 
сглажен с помощью процедуры Tramo/Seats (рисунок 5). 
Таким образом, значения временного ряда потребления (potrebl) вычислены по формуле (3): 
 
potrebl=doh_nas_sa –dep_fiz                                                           (3) 
 
Значение величины реального потребления (rpotrebl) получено путем преобразования по фор-
муле (4). 
 
rpotrebl=potrebl/ipc,                                                                     (4) 
 




Рисунок 5 – Динамика пары наблюдаемых значений депозитов физических лиц и денежных дохо-
дов населения и пары наблюдаемых значений депозитов физических лиц и сезонно сглаженных де-
нежных доходов населения (doh_nas_sa) 
 
Дополнительно значения временного ряда реального потребления населения были пролога-
рифмированы (рисунок 6). Расширенный тест на стационарность полученного временного ряда 
(Augmented Dickey –Fuller test statistic) позволил классифицировать его, как нестационарный инте-
грированный временной ряд первого порядка. Следовательно, имеются основания предполагать 
наличие коинтеграционных связей между логарифмом реального потребления населения и лога-



































Рисунок 7 – Соотношение логарифма реальных сезонно сглаженных инвестиций в основной капи-
тал (lr_invest_sa) и логарифма реального потребления населения(LRPOTREBL) 
 
Проведенный коинтеграционный тест Йохансена подтвердил наличие коинтеграционного со-
отношения с константой и трендом (@TREND(03M01)) (5), то есть имеет место долгосрочная рав-
новесная зависимость: 
 
LR_INVEST_SA=0.5*LRPOTREBL + 0.01*@TREND(03M01) + 5.6                                       (5) 
       (0.22)    (0.002)   
 
Механизм коррекции ошибок (отклонение от равновесной траектории coint1) представлен од-
ним значимым уравнением (6): 
 
D(LRPOTREBL) = 0.09*(coint1)+0.1*D(LR_INVEST_SA( –1))+0.28*D(LR_INVEST_SA( –2))+ 
+0.27*D(LR_INVEST_SA( –3)) –0.17*D(LRPOTREBL( –1)) –0.32*D(LRPOTREBL( –2)) – 
 –0.23*D(LRPOTREBL( –3)) –0.0002                                                            (6) 
 
где  D(LRPOTREBL) – прирост логарифма реального потребления; 
D(LR_INVEST_SA( –1)), D(LR_INVEST_SA( –2)), D(LR_INVEST_SA( –3)) – приросты логарифмов 
сезонно сглаженных инвестиций в основной капитал в реальном исчислении с лагом 1, 2 и 3 соот-
ветственно; 
D(LRPOTREBL( –1)), D(LRPOTREBL( –2)), D(LRPOTREBL( –3)) – приросты логарифма реаль-
ного потребления с лагом 1, 2 и 3 соответственно. 
 
Полученное уравнение краткосрочной зависимости (6) определяет скорость возврата экономи-
ческой системы в состояние равновесия, которая составляет примерно 11 месяцев (9% корректи-
































Модель коррекции ошибок адекватна, поскольку три различных проведенных теста подтвер-
ждают отсутствие автокорреляции остатков. Тест на проверку постоянства дисперсии остатков 
(Residual Heteroskedasticity Tests) не отклоняет нулевую гипотезу о постоянстве дисперсии. Кроме 
того остатки являются асимптотически нормально распределенными. 
Таким образом, построена система моделей для оценки влияния потребления населения на ва-
ловый внутренний продукт, которая может быть использована в дальнейшем для подготовки сце-
нарных прогнозов и анализа национальной экономической политики. (Исследования выполняются 
при поддержке Белорусского фонда фундаментальных исследований по договору от 16 апреля 
2013 года № Г13 –029). 
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